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stantial, ordinary and casual. However, 
more attention is spared to the substan-
tial conditions of the agreement, be-
cause in even one absence of such terms 
an agreement can not be considered 
complete. In accordance with a ch. 1 
item 812 Civil Code of Ukraine the sub-
ject of agreement of rent of habitation 
apartments can be namely apartment or 
its part. A concept «habitation», require-
ments, is in detail examined to habita-
tion, accordaning for a residence.
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²ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ òà ö³íí³ ïà-
ïåðè, ùî ç íèì ïîâ’ÿçàí³, âèêëèêàþòü 
³íòåðåñ ó øèðîêîãî êîëà ïåðåñ³÷íèõ ãðî-
ìàäÿí, ô³íàíñîâèõ ôàõ³âö³â òà íàóêîâö³â 
áàãàòüîõ ãàëóçåé åêîíîì³êè òà ïðàâà.

²ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè â³äïîâ³äíî äî 
âèìîã çàêîíîäàâñòâà ìàþòü ñïåöèô³÷íå 
çàáåçïå÷åííÿ — ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, ùî 
òàêîæ º âàæëèâèì åëåìåíòîì ñèñòåìè 
³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ òà çàñëóãîâóº 
îêðåìî¿ óâàãè.

Àêòóàëüí³ñòü äîñë³äæåííÿ ïðàâîâî¿ 
ïðèðîäè ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ îáóìîâëå-
íà äåê³ëüêîìà ôàêòîðàìè. Ïåðøå, äàíå 
ïîíÿòòÿ ïîð³âíÿíî íåäàâíî áóëî ïðè-
âåäåíå ó íîðìàòèâíèõ àêòàõ ³ òîìó íå 
îòðèìàëî íàëåæíîãî âèñâ³òëåííÿ â íàó-
êîâèõ ïðàöÿõ. Äðóãå, ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ 
ñëóãóº çàáåçïå÷åííÿì ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, òîìó áåç âèçíà÷åííÿ éîãî ì³ñöÿ 
³ ðîë³ â ìåõàí³çì³ âèïóñêó òà îá³ãó íå-
ìîæëèâî ó ïîâí³é ì³ð³ ðîçêðèòè öèâ³ëü-
íî-ïðàâîâó ïðèðîäó äàíî¿ ãðóïè ö³ííèõ 
ïàïåð³â.

Òåîðåòè÷í³ ïðîáëåìè çàáåçïå÷åí-
íÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â íàéá³ëüø 
ïîâíî ðîçãëÿíóò³ ó äîñë³äæåííÿõ òàêèõ 
â÷åíèõ, ÿê Î. Ì. Àáðàìîâà, Ò. ². Àôà-
íàñüºâà, Â. À. Áåëîâ, Ä. Ñòåïàíîâ, 
Î. Ì. Òàáàëà, Ã. Ì. Øåâ÷åíêî. Ïðîòå â 
á³ëüøîñò³ ðîá³ò, ïðèñâÿ÷åíèõ ³ïîòå÷íèì 
ö³ííèì ïàïåðàì òà ¿õ çàáåçïå÷åííþ, 
ïðîñòåæóºòüñÿ ïð³îðèòåò ïîð³âíÿííÿ 
â³ò÷èçíÿíîãî äîñâ³äó ç á³ëüø â³äîìîþ 
ïðàêòèêîþ ðîçâèíåíèõ êðà¿í. Ó äàíîìó 
àñïåêò³ ö³êàâ³ äëÿ ðîçóì³ííÿ ïðèðîäè 
³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ðîáîòè Ä. À. Ëî-
ïàò³íî¿, À. Õàð³íà, Î. Â. Òðèãóá òà 
³íøèõ àâòîð³â, ùî ñïèðàþòüñÿ íà ñâ³-
òîâèé äîñâ³ä âèêîðèñòàííÿ ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â. Íà æàëü, âèêîðèñòàííÿ 
çàãàëüíîñâ³òîâèõ øòàìï³â íå çàâæäè äî-
ðå÷íî â íàö³îíàëüíîìó çàêîíîäàâñòâ³, 
òîìó íåîáõ³äíî îêðåìî ïðîàíàë³çóâàòè 
òà äîïîâíèòè öèâ³ëüíî-ïðàâîâó õàðàêòå-
ðèñòèêó çàáåçïå÷åííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â â³äïîâ³äíî äî íàö³îíàëüíîãî çà-
êîíîäàâñòâà.
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Ìåòà äîñë³äæåííÿ — ç’ÿñóâàííÿ ïðà-
âîâî¿ ïðèðîäè ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ òà 
âèçíà÷åííÿ éîãî ðîë³ ó ïðàâîâîìó ìå-
õàí³çì³ îá³ãó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. 

Â³äïîâ³äíî äî ï. 3 ÷. 5 ñò. 3 Çàêîíó 
Óêðà¿íè «Ïðî ö³íí³ ïàïåðè òà ôîíäîâèé 
ðèíîê» â³ä 23 ëþòîãî 2006 ð. ¹ 3480-²V 
³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè — öå ö³íí³ ïàïå-
ðè, âèïóñê ÿêèõ çàáåçïå÷åíî ³ïîòå÷íèì 
ïî êðèòòÿì (³ïîòå÷íèì ïóëîì) òà ÿê³ ïî-
ñâ³ä÷óþòü ïðàâî âëàñíèê³â íà îòðèìàí-
íÿ â³ä åì³òåíòà íàëåæíèõ ¿ì êîøò³â.

Íàâåäåíå âèçíà÷åííÿ ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â äàº ìîæëèâ³ñòü âèä³ëèòè ¿õ 
äâ³ îáîâ’ÿçêîâ³ îçíàêè. ²ïîòå÷í³ ö³íí³ 
ïàïåðè çàñâ³ä÷óþòü ïðàâî íà îòðèìàííÿ 
â³ä åì³òåíòà êîøò³â òà çàáåçïå÷óþòüñÿ 
³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì.

Âèçíà÷åííÿ ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
òà ³ïîòå÷íîãî ïóëó ïðèâåäåí³ ó Çà-
êîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿» 
â³ä 22 ãðóäíÿ 2005 ð. ¹ 3273-IV (äàë³ 
— Çàêîí «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿») òà ó 
Çàêîí³ Óêðà¿íè «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòó-
âàííÿ, îïåðàö³¿ ç êîíñîë³äîâàíèì ³ïî-
òå÷íèì áîðãîì òà ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè» 
â³ä 19 ÷åðâíÿ 2003 ð. ¹ 979-IV (äàë³ 
— Çàêîí «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ»). 
Íà ï³äñòàâ³ äàíèõ çàêîí³â â Óêðà¿í³ çä³é-
ñíþºòüñÿ âèïóñê ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïå-
ð³â — ñåðòèô³êàò³â òà îáë³ãàö³é.

²ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ — öå îáë³ãàö³¿, âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåíòà çà ÿêèìè 
çàáåçïå÷åíå ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Â³ä-
ïîâ³äíî äî ñò. 3 Çàêîíó «Ïðî ³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿» ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ — öå ³ïî-
òå÷í³ àêòèâè, à òàêîæ ³íø³ àêòèâè, ùî 
â³äïîâ³äíî äî Çàêîíó, ïðîñïåêòó åì³ñ³¿ 
òà ðåºñòðó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ çàáåç-
ïå÷óþòü âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü åì³òåí-
òà çà ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè. Âîäíî÷àñ 
³ïîòå÷íèé àêòèâ — öå ïðàâî âèìîãè 
çà çàáåçïå÷åíèì ³ïîòåêîþ ãðîøîâèì 
çîáîâ’ÿçàííÿì áîðæíèêà.

Â Óêðà¿í³ ìîæóòü âèïóñêàòèñÿ äâà 
âèäè ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é: çâè÷àéí³ ³ïî-
òå÷í³ îáë³ãàö³¿ òà ñòðóêòóðîâàí³ ³ïîòå÷í³ 
îáë³ãàö³¿. Åì³òåíòîì çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷-
íèõ îáë³ãàö³é º ³ïîòå÷íèé êðåäèòîð, 
ùî íåñå â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü çà òàêèìè ³ïîòå÷íèìè îá-
ë³ãàö³ÿìè ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì òà âñ³ì 
³íøèì ñâî¿ì ìàéíîì, íà ÿêå â³äïîâ³äíî 

äî çàêîíîäàâñòâà ìîæå áóòè çâåðíåíî 
ñòÿãíåííÿ. Åì³òåíòîì ñòðóêòóðîâàíèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é º ñïåö³àë³çîâàíà 
³ïîòå÷íà óñòàíîâà, ÿêà íåñå â³äïîâ³äàëü-
í³ñòü çà âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà òàêè-
ìè ³ïîòå÷íèìè îáë³ãàö³ÿìè ëèøå ³ïîòå÷-
íèì ïîêðèòòÿì.

Àíàë³çóþ÷è íàäàí³ âèçíà÷åííÿ âèä³â 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, íåîáõ³äíî â³äçíà÷è-
òè òàê³ ¿õ â³äì³ííîñò³. Ïåðøà — ð³çíå 
êîëî îñ³á, ùî ìîæóòü áóòè åì³òåíòàìè, 
à äðóãà — ð³çíà â³äïîâ³äàëüí³ñòü çà âè-
êîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü.

Çàêîíîì «Ïðî ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿» ìî-
äåëþºòüñÿ íàñòóïíà ïðàâîâà êîíñòðóê-
ö³ÿ âèïóñêó îáë³ãàö³é ç âèêîðèñòàííÿì 
çîáîâ’ÿçàíü áîðæíèê³â, ùî çàáåçïå÷åí³ 
³ïîòåêîþ.

Íà ìîìåíò ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é åì³òåíò çîáîâ’ÿçàíèé 
ñôîðìóâàòè ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, ùî 
â³äïîâ³äàº âñòàíîâëåíèì Çàêîíîì âè-
ìîãàì. ²íøèìè ñëîâàìè, åì³ñ³ÿ ³ïî-
òå÷íèõ îáë³ãàö³é çä³éñíþºòüñÿ ò³ëüêè 
ï³ñëÿ îá’ºäíàííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â ó 
â³äïîâ³äíó ñóêóïí³ñòü. Êð³ì òîãî, ³ïî-
òå÷íå ïî êðèòòÿ ôîðìóºòüñÿ âèêëþ÷íî 
ç ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â. Ïðîòÿãîì ñòðîêó 
îá³ãó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é äî ñêëàäó ³ïî-
òå÷íîãî ïîêðèòòÿ ó ïåðåäáà÷åíèõ Çàêî-
íîì âèïàäêàõ ìîæóòü âêëþ÷àòèñÿ ³íø³ 
àêòèâè. Òàêèì ÷èíîì, ó ðàç³ äîñòðîêî-
âîãî ïîãàøåííÿ çîáîâ’ÿçàíü áîðæíèê³â, 
ùî çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêîþ, ïåðåäáà÷åíî 
âèêîðèñòàííÿ ³íøèõ àêòèâ³â äëÿ ï³äòðè-
ìàííÿ íàëåæíîãî ð³âíÿ çàáåçïå÷åíîñò³ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

Îêðåì³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè âèêëþ÷à-
þòüñÿ ç³ ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ëèøå ó 
çâ’ÿçêó ç ¿õ çàì³íîþ. Ó ðàç³ ÿêùî åì³-
òåíò íå ìàº ó ñâîºìó ðîçïîðÿäæåíí³ íî-
âèõ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ùî ìàþòü áóòè 
âêëþ÷åí³ äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, åì³òåíò 
ìàº ïðàâî âêëþ÷èòè äî ñêëàäó ³ïîòå÷-
íîãî ïîêðèòòÿ äåðæàâí³ ö³íí³ ïàïåðè 
àáî ö³íí³ ïàïåðè, ïîâí³ñòþ ãàðàíòîâàí³ 
äåðæàâîþ, òà ãðîøîâ³ êîøòè, ðîçì³ùåí³ 
åì³òåíòîì íà îêðåìîìó äåïîçèòíîìó ðà-
õóíêó â áàíêó.

Äëÿ âëàñíèêà ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é 
âàæëèâî, ùî ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ â³äî-



 127

 ÏÐÎÁËÅÌÈ ÒÀ ÑÓÄÆÅÍÍß

êðåìëþºòüñÿ â³ä ³íøîãî ìàéíà åì³òåíòà 
òà íå âêëþ÷àºòüñÿ äî ë³êâ³äàö³éíî¿ ìàñè 
åì³òåíòà. Êð³ì òîãî, ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ 
òà ãðîøîâ³ äîõîäè â³ä íüîãî íå ìîæóòü 
áóòè ïðåäìåòîì ïîäàòêîâî¿ çàñòàâè äî 
ïîâíîãî âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà â³ä-
ïîâ³äíèì âèïóñêîì ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 8 Çàêîíó «Ïðî ³ïî-
òå÷í³ îáë³ãàö³¿» ³ïîòå÷í³ òà ³íø³ àêòèâè, 
âêëþ÷åí³ äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèò-
òÿ, ââàæàþòüñÿ ïåðåäàíèìè ó çàñòàâó, 
ùî çàáåçïå÷óº âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
åì³òåíòà-çàñòàâíèêà ïåðåä âëàñíèêàìè 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é — çàñòàâîäåðæàòå-
ëÿìè. Çàñòàâà ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ íå 
ïîòðåáóº óêëàäåííÿ äîãîâîðó çàñòàâè ³ 
âèíèêàº ç ìîìåíòó äåðæàâíî¿ ðåºñòðàö³¿ 
âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é. ²ïîòå÷í³ òà 
³íø³ àêòèâè, ùî âêëþ÷àþòüñÿ äî ñêëà-
äó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ ï³ñëÿ äåðæàâíî¿ 
ðåºñòðàö³¿ âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é, 
ââàæàþòüñÿ ïåðåäàíèìè ó çàñòàâó ç ìî-
ìåíòó âíåñåííÿ äî ðåºñòðó ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ â³äîìîñòåé ïðî âêëþ÷åííÿ 
öèõ àêòèâ³â äî ñêëàäó ³ïîòå÷íîãî ïîê-
ðèòòÿ. Äëÿ êîæíîãî âèïóñêó çâè÷àéíèõ 
³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ôîðìóºòüñÿ îêðåìå 
³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ.

Ï³äêðåñëèìî, ùî ³ïîòå÷í³ àêòèâè 
— íå ùî ³íøå, ÿê ïðàâà âèìîãè çà çà-
áåçïå÷åíèìè ³ïîòåêîþ çîáîâ’ÿçàííÿìè 
áîðæíèê³â, à ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ — ¿õ 
ñóêóïí³ñòü ó âèçíà÷åí³é Çàêîíîì ôîð-
ì³. ²ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ ïîâèííî ³ñíóâàòè 
âåñü ïåð³îä îá³ãó ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é.

Ìîæíà ñêàçàòè, ùî ³ïîòå÷í³ îáë³-
ãàö³¿ òà ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ íåðîçðèâíî 
ïîâ’ÿçàí³ îäèí ç îäíèì òà ³ñíóþòü îäíî-
÷àñíî. Ïðè ïîãàøåíí³ îáë³ãàö³é ïðèðîä-
íî ïðèïèíÿºòüñÿ ³ çàñòàâà ³ïîòå÷íîãî 
ïîêðèòòÿ, ùî ¿õ çàáåçïå÷óº.

²íøèé âèä ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â 
— ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè òàêîæ ò³ñíî 
ïîâ’ÿçàí³ ç³ ñâî¿ì çàáåçïå÷åííÿì, ùî 
âèäíî ç ïîëîæåíü Çàêîíó, ÿêèì ïåðåä-
áà÷åíî ¿õ ³ñíóâàííÿ.

Çàêîí «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòóâàí-
íÿ» âñòàíîâëþº â³äíîñèíè ïåðåòâîðåí-
íÿ ïëàòåæ³â çà ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè ó 
âèïëàòè çà ³ïîòå÷íèìè ñåðòèô³êàòàìè. 
Òðåáà â³äçíà÷èòè, ùî äàíèé Çàêîí ïðî-
ïîíóº á³ëüø ñêëàäíó êîíñòðóêö³þ âè-
êîðèñòàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïîòå÷íèìè 

êðåäèòàìè, òîìó ïåðø çà âñå íåîáõ³äíî 
çâåðíóòèñÿ äî âèçíà÷åííÿ òåðì³í³â, ùî 
âèêîðèñòîâóþòüñÿ ó íüîìó.

²ïîòå÷íèé ñåðòèô³êàò — öå ³ïîòå÷-
íèé ö³ííèé ïàï³ð, çàáåçïå÷åíèé ³ïîòå÷-
íèìè àêòèâàìè àáî ³ïîòåêàìè. ²ïîòå÷í³ 
ñåðòèô³êàòè ìîæóòü áóòè âèïóùåí³ ó 
âèãëÿä³ ñåðòèô³êàò³â ³ç ô³êñîâàíîþ äî-
õîäí³ñòþ àáî ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³.

Ñòàòòÿ 37 Çàêîíó «Ïðî ³ïîòå÷íå 
êðåäèòóâàííÿ» ðîçêðèâàº çì³ñò çàáåç-
ïå÷åííÿ âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ñåð-
òèô³êàòàìè. Çàáåçïå÷åííÿì âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü çà ñåðòèô³êàòàìè ç ô³ê-
ñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ º ³ïîòå÷í³ àêòèâè. 
Ó ñâîþ ÷åðãó, çàáåçïå÷åííÿì âèêîíàí-
íÿ çîáîâ’ÿçàíü çà ñåðòèô³êàòàìè ó÷àñò³ 
º ³ïîòåêè, ÿê³ ñòàíîâëÿòü ³ïîòå÷íèé ïóë 
òà çàáåçïå÷óþòü âèêîíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü, 
ðåôîðìîâàíèõ ó êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷-
íèé áîðã.

Ï³ä ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè Çàêîí «Ïðî 
³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ» ðîçóì³º ðåôîð-
ìîâàí³ â êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã 
çîáîâ’ÿçàííÿ çà äîãîâîðàìè ïðî ³ïîòå÷-
íèé êðåäèò çä³éñíþâàòè ïëàòåæ³ â ðàõó-
íîê ïîãàøåííÿ îñíîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ 
ïðîòÿãîì ñòðîêó îá³ãó ñåðòèô³êàò³â. ²í-
øèìè ñëîâàìè, çàçäàëåã³äü âèáðàíà ñó-
êóïí³ñòü çîáîâ’ÿçàíü çà ³ïîòå÷íèì êðå-
äèòîì òðàíñôîðìóºòüñÿ ó çàáåçïå÷åííÿ 
³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â, ùî âèïóñêàþòü-
ñÿ ô³íàíñîâîþ óñòàíîâîþ, òà â ïîäàëü-
øîìó ñëóãóþòü äæåðåëîì âèïëàò â³äñî-
òê³â çà äàíèìè ñåðòèô³êàòàìè.

Ï³ä ³ïîòå÷íèì ïóëîì Çàêîí «Ïðî 
³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ» ðîçóì³º 
îá’ºäíàííÿ ³ïîòåê çà ³ïîòå÷íèìè äîãîâî-
ðàìè, ùî çàáåçïå÷óº âèêîíàííÿ îñíîâ-
íèõ çîáîâ’ÿçàíü, ðåôîðìîâàíèõ ó êîí-
ñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã. Ïðè öüîìó 
êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã — öå 
çîáîâ’ÿçàííÿ çà äîãîâîðàìè ïðî ³ïîòå÷-
íèé êðåäèò, ðåôîðìîâàí³ ô³íàíñîâîþ 
óñòàíîâîþ.

Çàêîíîì «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäèòó-
âàííÿ» ìîäåëþºòüñÿ íàñòóïíà ïðàâîâà 
êîíñòðóêö³ÿ âèêîðèñòàííÿ çîáîâ’ÿçàíü 
áîðæíèê³â, ùî çàáåçïå÷åí³ ³ïîòåêîþ.

Ïåðø çà âñå â³äïîâ³äíî äî ñò. 11 Çà-
êîíó â³äáóâàºòüñÿ ðåôîðìóâàííÿ ³ïî-
òå÷íèõ àêòèâ³â. Ï³ä öèì ðîçóì³ºòüñÿ 
îá’ºäíàííÿ çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðàìè 
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ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò ó íåïîä³ëüíó ö³ë³ñ-
í³ñòü çîáîâ’ÿçàíü — êîíñîë³äîâàíèé 
³ïîòå÷íèé áîðã òà îäíî÷àñíå îá’ºäíàííÿ 
â³äïîâ³äíèõ ³ïîòåê çà ³ïîòå÷íèìè äî-
ãîâîðàìè â ³ïîòå÷íèé ïóë. Ïðè öüîìó 
îñíîâíå çîáîâ’ÿçàííÿ çà äîãîâîðîì ïðî 
³ïîòå÷íèé êðåäèò îäíî÷àñíî ìîæå áóòè 
ðåôîðìîâàíå ò³ëüêè â îäèí êîíñîë³äîâà-
íèé ³ïîòå÷íèé áîðã.

Îäíî÷àñíî ç òàêèì ðåôîðìóâàííÿì 
ô³íàíñîâà óñòàíîâà ñòâîðþº â³äïîâ³äí³ 
³ïîòå÷í³ ïóëè. Äî òàêèõ ³ïîòå÷íèõ ïóë³â 
âêëþ÷àþòüñÿ ³ïîòåêè, ùî çàáåçïå÷óþòü 
âèêîíàííÿ îñíîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà äî-
ãîâîðàìè ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò, ðåôîð-
ìîâàíèìè ó â³äïîâ³äíèé êîíñîë³äîâàíèé 
³ïîòå÷íèé áîðã. Ðîçì³ð ³ïîòå÷íîãî ïóëó 
ìàº áóòè á³ëüøèì, í³æ çàáåçïå÷åíèé 
íèì êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã.

Êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã ìàº 
îá’ºäíóâàòè çîáîâ’ÿçàííÿ íå ìåíø ÿê 
òðüîõ áîðæíèê³â. Ô³íàíñîâà óñòàíî-
âà ìàº ïðàâî âèëó÷àòè çîáîâ’ÿçàííÿ ç 
êîíñîë³äîâàíîãî ³ïîòå÷íîãî áîðãó çà 
îäíèìè äîãîâîðàìè ïðî ³ïîòå÷íèé êðå-
äèò òà çàì³íþâàòè ¿õ íà çîáîâ’ÿçàííÿ çà 
³íøèìè ïîä³áíèìè äîãîâîðàìè, à òàêîæ 
îäíî÷àñíî çì³íþâàòè ñêëàä â³äïîâ³äíîãî 
³ïîòå÷íîãî ïóëó.

Ó êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé áîðã ô³-
íàíñîâà óñòàíîâà ìîæå âêëþ÷èòè ò³ëüêè 
çîáîâ’ÿçàííÿ, ùî ìàþòü îäíàêîâ³ óìîâè 
äîãîâîð³â ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò, óìîâè 
³ïîòå÷íèõ äîãîâîð³â òà ³íø³ óìîâè, ïåðå-
ë³ê ÿêèõ âèçíà÷àº ô³íàíñîâà óñòàíîâà.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 13 Çàêîíó «Ïðî 
³ïîòå÷íå êðåäèòóâàííÿ» ô³íàíñîâà óñòà-
íîâà ìàº ïðàâî ïðîâîäèòè îïåðàö³¿ ç â³ä-
÷óæåííÿ ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â ò³ëüêè ï³ñëÿ 
ðåôîðìóâàííÿ ó êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷-
íèé áîðã çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðàìè ïðî 
³ïîòå÷íèé êðåäèò ³ îá’ºäíàííÿ â³äïîâ³ä-
íèõ ³ïîòåê â ³ïîòå÷íèé ïóë.

Òàêèì ÷èíîì, Çàêîíîì «Ïðî ³ïîòå÷-
íå êðåäèòóâàííÿ» ïåðåäáà÷åíî äâà âèäè 
çàáåçïå÷åííÿ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â. 
Äëÿ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñîâà-
íîþ äîõ³äí³ñòþ — öå ³ïîòå÷í³ àêòèâè, à 
äëÿ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ — ³ïîòåêè, ùî 
îá’ºäíàí³ â ³ïîòå÷íèé ïóë.

²íøèìè ñëîâàìè, ô³íàíñîâà óñòà-
íîâà øòó÷íî ôîðìóº ïåâíó ñóêóïí³ñòü 
çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðàìè òà â³äïîâ³ä-

íó ñóêóïí³ñòü ³ïîòåê. Äàë³, çàëåæíî â³ä 
ìåòè ô³íàíñîâî¿ óñòàíîâè â³äáóâàºòüñÿ 
âèïóñê ñåðòèô³êàò³â ïåâíîãî âèäó. ßêùî 
öå ñåðòèô³êàò ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, 
éîãî çàáåçïå÷åííÿì áóäå ñóêóïí³ñòü 
çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðàìè, à ÿêùî ñåð-
òèô³êàò ó÷àñò³ — òî íåðóõîìå ìàéíî 
òà ìàéíîâ³ ïðàâà. Ïðè öüîìó, â³äïîâ³ä-
íî äî ÷. 2 ñò. 37 Çàêîíó «Ïðî ³ïîòå÷íå 
êðåäèòóâàííÿ», ïðè âèïóñêó ³ïîòå÷íèõ 
ñåðòèô³êàò³â ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ, 
çàáåçïå÷åíèõ ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè, 
³ïîòåêè, ùî çàáåçïå÷óþòü âèêîíàííÿ 
îñíîâíèõ çîáîâ’ÿçàíü çà äîãîâîðàìè 
ïðî ³ïîòå÷íèé êðåäèò, ðåôîðìîâàíèõ ó 
â³äïîâ³äíèé êîíñîë³äîâàíèé ³ïîòå÷íèé 
áîðã, íå ìîæóòü áóòè îäíî÷àñíî çàáåç-
ïå÷åííÿì âèïóñêó ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³.

Âèíèêàº ïèòàííÿ, íàâ³ùî Çàêîíîì 
ïåðåäáà÷åíà òàêà ñêëàäíà ìîäåëü âèïóñ-
êó ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â?

Ä³éñíî, ó äàíîìó âèïàäêó, ÿê ñïðà-
âåäëèâî â³äì³÷àº Î. Ì. Òàáàëà, çàñòîñî-
âàíà ñòàíäàðòíà äëÿ ñâ³òîâî¿ ïðàêòèêè 
ñõåìà ôîðìóâàííÿ çàáåçïå÷åííÿ âèïóñ-
êó ö³ííèõ ïàïåð³â [1].

Àëå ó Çàêîí³ «Ïðî ³ïîòå÷íå êðåäè-
òóâàííÿ» áóëî âò³ëåíî ìîäåë³ îäðàçó 
äâîõ ñèñòåì ³ïîòå÷íîãî êðåäèòóâàííÿ 
— ºâðîïåéñüêî¿ òà àìåðèêàíñüêî¿. Äàíå 
ñòâåðäæåííÿ ìîæíà ï³äêð³ïèòè íèçêîþ 
ðîá³ò, ùî äîêëàäíî âèâ÷àëè äàíó òåìó 
òà ì³ñòÿòü îïèñ îçíàê ð³çíèõ ìîäåëåé 
[2–4].

Ïåðñïåêòèâè âïðîâàäæåííÿ â Óê-
ðà¿í³ åëåìåíò³â àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³ 
ïåâíîþ ì³ðîþ ìîæíà òàêîæ îö³íèòè íà 
ï³äñòàâ³ íèçêè ðîá³ò â³ò÷èçíÿíèõ àâòîð³â 
— Î. Â. Òðèãóá, Î. Ëóêîìñüêî¿, Î. Í³ç-
êîâà [5–7].

Ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³, ùî ñêîï³éîâàí³ 
ç àìåðèêàíñüêî¿ ìîäåë³, äóæå ñõîæ³ ç 
ñåðòèô³êàòàìè ïàéîâèõ ³íâåñòèö³éíèõ 
ôîíä³â òà ïðàêòè÷íî òîòîæí³ ¿ì. Òîìó 
ìîæíà ïîñòàâèòè ïèòàííÿ ïðî äîö³ëü-
í³ñòü ³ñíóâàííÿ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³, 
ùî äóáëþþòü ôóíêö³¿ ïàéîâèõ ö³ííèõ 
ïàïåð³â. 

Òàêèì ÷èíîì, ï³äêðåñëèìî ð³çíèöþ 
ì³æ äâîìà âèäàìè ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³-
êàò³â. Ñåðòèô³êàòè ³ç ô³êñîâàíîþ äîõ³ä-
í³ñòþ — öå áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, à ñåð-
òèô³êàòè ó÷àñò³ — ïàéîâ³.
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Àíàëîã³÷íà ñèòóàö³ÿ ç ð³çíèìè âèäà-
ìè ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â ñïîñòåð³-
ãàºòüñÿ ³ ó çàêîíîäàâñòâ³ Ðîñ³éñüêî¿ Ôå-
äåðàö³¿, ³ äàíîìó ïèòàííþ ïðèñâÿ÷åíà 
íèçêà íàóêîâèõ ïóáë³êàö³é [8–11].

Ðîçãëÿäàþ÷è ³ïîòå÷í³ ö³íí³ ïàïåðè òà 
¿õ çàáåçïå÷åííÿ, íåîáõ³äíî îêðåìó óâàãó 
ïðèä³ëèòè çàñòàâí³é — ö³ííîìó ïàïåðó, 
ùî ñòî¿òü îêðåìî ó äàí³é ãðóï³.

Â³äïîâ³äíî äî ñò. 20 Çàêîíó Óêðà¿-
íè «Ïðî ³ïîòåêó» â³ä 5 ÷åðâíÿ 2003 ð. 
¹ 898-²V, çàñòàâíà — öå áîðãîâèé 
ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàñâ³ä÷óº áåçóìîâ-
íå ïðàâî éîãî âëàñíèêà íà îòðèìàííÿ 
â³ä áîðæíèêà âèêîíàííÿ çà îñíîâíèì 
çîáîâ’ÿçàííÿì, çà óìîâè, ùî âîíî ï³äëÿ-
ãàº âèêîíàííþ â ãðîøîâ³é ôîðì³, à â ðàç³ 
íåâèêîíàííÿ îñíîâíîãî çîáîâ’ÿçàííÿ 
— ïðàâî çâåðíóòè ñòÿãíåííÿ íà ïðåä-
ìåò ³ïîòåêè.

Çàñòàâíà çàéìàº ñâîºð³äíå ì³ñöå 
ñåðåä ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Âîíà 
îäíî÷àñíî ìîæå ñàìîñò³éíî âèñòóïà-
òè ÿê ö³ííèé ïàï³ð, ùî çàáåçïå÷åíèé 
³ïîòå÷íèì àêòèâîì, òà îäíî÷àñíî â³ä-
ïîâ³äíî äî ñò. 31 Çàêîíó «Ïðî ³ïîòåêó» 
çàáåçïå÷óâàòè âèïóñê ³íøèõ ³ïîòå÷íèõ 
ö³ííèõ ïàïåð³â — ³ïîòå÷íèõ îáë³ãàö³é ³ 
³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³êàò³â. Çàñòàâíà — öå 
³ïîòå÷íèé àêòèâ, âò³ëåíèé ó ôîðìó ö³í-
íîãî ïàïåðó.

Ïðîâåäåíèé îãëÿä íîðìàòèâíîãî òà 
òåîðåòè÷íîãî ìàòåð³àëó äàº ìîæëèâ³ñòü 
çðîáèòè òàê³ âèñíîâêè.

Ïåðøå, îáîâ’ÿçêîâîþ óìîâîþ âèïóñ-
êó ³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â º íàÿâí³ñòü 
çàáåçïå÷åííÿ ³ïîòå÷íèì ïîêðèòòÿì. Îä-
íî÷àñíî ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ — öå ïåâ-
íà ñóêóïí³ñòü ³ïîòå÷íèõ àêòèâ³â, ùîäî 
ÿêî¿ çàñòîñîâàí³ âèçíà÷åí³ çàêîíîì ïðî-
öåäóðè îôîðìëåííÿ â ºäèíèé ìàñèâ, â 
íåïîä³ëüíó ö³ë³ñí³ñòü çîáîâ’ÿçàíü. Ïðè 
öüîìó ñòðîê ³ñíóâàííÿ ³ïîòå÷íîãî ïîê-
ðèòòÿ àáî ³ïîòå÷íîãî ïóëó ïîâèíåí ïå-
ðåâèùóâàòè ñòðîê îá³ãó ñåðòèô³êàò³â òà 
îáë³ãàö³é.

Äðóãå, ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿ çàáåçïå÷ó-
þòüñÿ çà äîïîìîãîþ ïðîñòîãî ìåõàí³ç-
ìó, ùî ïåðåäáà÷àº îá’ºäíàííÿ ³ïîòå÷íèõ 
àêòèâ³â ó ºäèíó ñóêóïí³ñòü — ³ïîòå÷íå 
ïîêðèòòÿ. Äàíà ñóêóïí³ñòü ³ñíóº ïðîòÿ-
ãîì âñüîãî ÷àñó îá³ãó îáë³ãàö³é òà ï³ä-
êîðÿºòüñÿ ïåâíèì ïðàâèëàì. Âèäè ³ïî-

òå÷íèõ îáë³ãàö³é â³äð³çíÿþòüñÿ ð³çíèì 
êîëîì îñ³á, ùî ìîæóòü áóòè åì³òåíòà-
ìè, òà â³äïîâ³äàëüí³ñòþ çà âèêîíàííÿ 
çîáîâ’ÿçàíü. Åì³òåíòè çâè÷àéíèõ ³ïîòå÷-
íèõ îáë³ãàö³é êð³ì ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ 
â³äïîâ³äàþòü òàêîæ ³ âëàñíèì ìàéíîì.

Òðåòº, ³ïîòå÷í³ ñåðòèô³êàòè º íàé-
á³ëüø ñï³ðíèìè ö³ííèìè ïàïåðàìè, îñ-
ê³ëüêè ì³ñòÿòü ó ñîá³ îçíàêè äâîõ ð³çíèõ 
³ïîòå÷íèõ ñèñòåì — ºâðîïåéñüêî¿ òà 
àìåðèêàíñüêî¿. Äëÿ ³ïîòå÷íèõ ñåðòèô³-
êàò³â ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ ÿê çàáåç-
ïå÷åííÿ ïåðåäáà÷åí³ ³ïîòå÷í³ àêòèâè, à 
äëÿ ñåðòèô³êàò³â ó÷àñò³ — ³ïîòåêè, ùî 
îá’ºäíàí³ â ³ïîòå÷íèé ïóë. Ñåðòèô³êàòè 
ó÷àñò³ ïîñâ³ä÷óþòü ÷àñòêó éîãî âëàñíè-
êà ó ïëàòåæàõ çà ³ïîòå÷íèìè àêòèâàìè, 
à ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ äîõ³äí³ñòþ 
— ïðàâî íà îòðèìàííÿ íîì³íàëüíî¿ âàð-
òîñò³ òà ïðàâî íà îòðèìàííÿ ïðîöåíò³â. 
Â³äïîâ³äíî, ñåðòèô³êàòè ç ô³êñîâàíîþ 
äîõ³äí³ñòþ — öå áîðãîâ³ ö³íí³ ïàïåðè, à 
ñåðòèô³êàòè ó÷àñò³ — ïàéîâ³.

×åòâåðòå, íåîáõ³äíî îêðåìî â³äçíà-
÷èòè, ùî çàñòàâíà îäíî÷àñíî º ³ ö³ííèì 
ïàïåðîì, ùî çàáåçïå÷åíèé ³ïîòå÷íèì 
àêòèâîì, ³ ³ïîòå÷íèì àêòèâîì, ÿêùî çà-
áåçïå÷óº âèïóñê ³íøèõ ³ïîòå÷íèõ ö³í-
íèõ ïàïåð³â.

Êëþ÷îâ³ ñëîâà: ³ïîòå÷íå ïîêðèòòÿ, 
³ïîòå÷íèé àêòèâ, çàáåçïå÷åííÿ ö³ííèõ 
ïàïåð³â, ³ïîòå÷í³ îáë³ãàö³¿, ³ïîòå÷í³ ñåð-
òèô³êàòè, çàñòàâí³.

Ó ñòàòò³ ç’ÿñîâàíî ïðàâîâó ïðèðî-
äó ³ïîòå÷íîãî ïîêðèòòÿ òà âèçíà÷åíî 
éîãî ðîëü ó ïðàâîâîìó ìåõàí³çì³ îá³ãó 
³ïîòå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â. Çä³éñíåíî 
àíàë³ç îñîáëèâîñòåé ð³çíèõ âèä³â ³ïî-
òå÷íèõ ö³ííèõ ïàïåð³â òà ðîçêðèòî ¿õ 
çâ’ÿçîê ç ³ïîòå÷íèì çàáåçïå÷åííÿì.

Â ñòàòüå âûÿñíåíà ïðàâîâàÿ ïðè-
ðîäà èïîòå÷íîãî ïîêðûòèÿ è îïðåäå-
ëåíà åãî ðîëü â ïðàâîâîì ìåõàíèçìå 
îáðàùåíèÿ èïîòå÷íûõ öåííûõ áóìàã. 
Îñóùåñòâëåí àíàëèç îñîáåííîñòåé 
ðàçëè÷íûõ âèäîâ èïîòå÷íûõ öåííûõ 
áóìàã è ðàñêðûòà èõ ñâÿçü ñ èïîòå÷-
íûì îáåñïå÷åíèåì.

The article defines the legal nature 
of mortgage coverage and its role in the 
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legal mechanism of mortgage securities 
circulation. The analysis of different 
types of mortgage securities was made. 
Also the relationship between the pro-
viding securities and mortgage cover 
was disclosed.
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